
ECONOMICS AND MANAGEMENT OF ENTERPRISES

Hlushko, O., Gryshova, I., & Shсherbata, M. / Economic Annals-XXI (2015), 155(11-12), 82-86

82

УДК 658:338

Визначення рівня економічної стійкості підприємств 
на основі показників ефективності

Анотація. Реалізовано прикладні аспекти комплексного оцінювання економічної стійкості вітчизняних машинобудівних 
підприємств. Проведено розрахунок одиничних показників, що характеризують фінансову складову економічної стійкості 
підприємств. Наведено аналітичні результати інтегрального оцінювання економічної стійкості з визначенням напрямів 
забезпечення ефективності функціонування конкретних машинобудівних підприємств.
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Enterprises’ economic sustainability assessment on the basis of performance indicators
Abstract. A permanent crisis is stimulated by the development oriented on economic sustainability of engineering enterprises. 
The article describes the practicalities related to calculation methods of engineering enterprises’ economic stability with regard to 
complex changes in financial and integrated indicators. The economic stability assessment involves different techniques, methods 
and tools, in particular a single quantitative and qualitative indicators calculation, standardisation and aggregation of individual 
indicators within the economic stability components, construction of the indicator of the economic stability of enterprises and 
interpretation of the integrated indicator of economic stability. We have adapted analytical tools, in particular a variety of single 
indicators in the financial components of economic sustainability and calculated the integrated index for engineering enterprises. 
The data obtained for single indicators allowed us to identify the change of main financial indicators for the analysed period and 
contribute for identification the destabilizing factors’ influence. A list of the economic stability components (financial, organisational, 
technological, marketing, logistic and innovational) has made it possible to calculate this category from a comprehensive 
perspective. The list of coefficients of each economic stability component and mathematically grounded methodology for indicators’ 
standardisation ensured the objectivity and comparability of the assessment results. The assessment results relevant to the 
selected machine building companies have been determining the overall economic stability level. We have identified threats which 
may cause ineffectiveness of enterprises and analysed ways to ensure a high level of their efficiency and stability. The conclusions 
are focused on the inefficient functioning of the marketing and logistic components.
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1. Постановка проблеми
В умовах динамічних змін економічного середовища 

актуалізується потреба в моніторингу рівня економіч-
ної стійкості підприємств. Кризова ситуація в галузі віт-
чизняного машинобудування є передумовою для визна-
чення економічної стійкості з акцентом на забезпечен-
ня ефективного функціонування підприємств цієї сфери. 
Переважна більшість розрахункових економіко-матема-
тичних моделей оцінювання рівня економічної стійкості 
підприємств зорієнтовані на визначення рівня цієї еконо-
мічної категорії з використанням виключно інтегрально-
го показника. При цьому часто не враховується тенден-
ційність зміни ряду фінансових показників, які не вклю-
чені в систему інтегрального показника. Незважаючи 
на неможливість їх включення в агреговані складові ін-
тегрального показника економічної стійкості, вагомість 
цих одиничних показників у комплексному представле-
ні є важливою. Зазвичай такого типу аналітичну роботу 
не проводять через трудомістку процедуру та недооцінку 
потенціалу отриманих результатів.

Оцінювання динамічної категорії, якою є економічна 
стійкість, у статиці не спроможне забезпечити чіткість 
розуміння ефективності економічних процесів, що впли-
вають на тенденційність поведінки суб’єкта господарю-
вання. Урахування в процесі забезпечення управління 
ринковим суб’єктом виключно результатів інтегрально-
го оцінювання з інтерпретацією даних через шкалу зву-
жує розуміння користувачами інформації сутності отри-
маних даних та унеможливлює об’єктивне управління 
стійким розвитком та ефективне функціонування під-
приємства. Обмеженість аналітичних даних при забез-
печенні ефективного управління економічною стійкістю 
підприємств спричиняє проблему прийняття необґрун-
тованих рішень і, як наслідок, провокує дестабілізуючі 
процеси в діяльності підприємства.

3. Аналіз останніх досліджень і публікацій
Враховуючи актуальність тематики дослідження, нау-

ковцями було докладно описано як теоретичні, так і ме-
тодичні аспекти оцінювання економічної стійкості під-
приємств. Зокрема І. Ю. Гришова та інші автори [1; 2; 3] 
визначають ряд положень щодо аналітичного представ-
лення рівня багатокритеріальних економічних категорій 
й пропонують науково обґрунтовані підходи визначення 
економічно стійкого розвитку підприємств. При цьому у 
статті [4] чітко визначені проблемні аспекти оціночного 
та регуляційного характеру щодо соціально-економічної 
ефективності процесу управління машинобудівним підп-
риємством, що викристалізувало необхідність прогреси-
вного оціночного інструментарію визначення рівня еконо-
мічної стійкості підприємств для потреб управління.

У контексті забезпечення економічної стійкості про-
мислових підприємств В. А. Даниленко [5] зробив спробу 
адаптації ряду інструментальних засобів до умов ринко-
вої невизначеності. О. М. Тридід [6] запропонував систе-
му показників для визначення фінансової стійкості під-
приємств, яка об’ємно ідентифікує фінансові потоки і є 
прийнятною для застосування в інтегральному показни-
ку економічної стійкості підприємства. У монографіях [7; 
8] зроблені спроби формування різновекторних методич-
них підходів щодо оцінювання економічної стійкості (ста-
більності) саме промислових підприємств.

У науковій статті Е. І. Альтманом (Altman, 1968) [9] син-
тезовано положення щодо визначення фінансових показ-
ників та їхній прикладний потенціал, можливості викори-
стання дискримінантного аналізу та виділено особливості 
прогнозування банкрутства підприємств як корпоратив-
ної структури, що впливає на рівень економічної стійко-
сті підприємств. У свою чергу М. Вагнер (Wagner, 2010) 
[10] переконує, що обліковий підхід до оцінювання еконо-
мічної стійкості підприємств, що базується на доступно-
сті та ефективності ресурсів, себе не виправдовує і нато-
мість пропонує використовувати підхід на базі екологічної 
інформації з виділенням ряду складових (ресурсів). Ак-
туальність ролі фінансової нестабільності, неефективнос-
ті та недосконалості фінансового ринку загалом у фор-

мування економічного зростання та забезпеченні еконо-
мічної стійкості визначає М. І. Блейер (Blejer, 2006) [11]. 
При цьому він підтверджує необхідність більш детального 
використання фінансових показників у визначенні рівня 
економічної стійкості суб’єктів господарювання.

Суттєві як у кількісному, так і в якісному представ-
ленні наукові здобутки вітчизняних й зарубіжних вчених 
у сфері оцінювання економічної стійкості підприємств в 
повній мірі не вирішують проблему аналітичного пред-
ставлення динамічних рядів одиничних та агрегованих по-
казників формалізованого та неформалізованого харак-
теру, які детально описують тенденційність змін економіч-
ної стійкості та базових її складових.

3. Мета статті полягає у розробці комплексного оціноч-
ного інструментарію, зорієнтованого на врахування дина-
міки змін економічної стійкості та формування передумов 
для ефективного управління підприємством.

4. Основні результати дослідження
Оцінювання багатокритеріальних економічних катего-

рій є апріорі різноформатним. Це зумовлено як необхідні-
стю актуалізувати один із аспектів економічної категорії, 
так і пошуками більш ефективного оціночного інструмен-
тарію. Враховуючи актуальність дослідження економіч-
ної стійкості підприємств та її комплексність, ця категорія 
відзначається значною кількістю оціночних підходів. При 
цьому спільним для більшості з них залишається викори-
стання одиничних показників (у різній комбінації) у ме-
жах складових інтегрального показника економічної стій-
кості підприємств. Побудова комплексного економічного 
інструментарію не виводиться на передові позиції такого 
типу досліджень. На нашу думку, це необґрунтовано, ад-
же перманентно акцентується увага науковців на систем-
ності економічної стійкості, зокрема це аргументовано 
стверджують Н. Ю. Подольча [4], В. Л. Іванов [5], Т. Ф. Ко-
сянчук [7] та інші. При цьому переважна більшість оціноч-
них механізмів не відрізняється комплексністю чи систем-
ністю, а зорієнтовані на отримання кінцевих розрахунко-
вих даних чи то одиничного, чи то агрегованого характеру. 
Це створює необхідність побудови та практичного впро-
вадження такого типу аналітичного інструментарію.

Ще одним важливим аспектом при оцінюванні рівня 
економічною стійкості підприємств, зокрема і машинобу-
дівних, є розрахунок динамічних змін визначених показ-
ників та адекватна їх інтерпретація. Позиціонування про-
цесу оцінювання в динаміці визначається Ж. Гаспаром 
(Gaspar, 2014) та іншими науковцями у статті [12] як од-
не з ключових положень спрямованих на об’єктивізацію 
механізму визначення рівня економічної стійкості підп-
риємств. Необхідність практичного впровадження комп-
лексного економічного інструментарію оцінювання з ура-
хуванням динаміки зміни показників було реалізовано на 
основі адаптованого підходу оцінки економічної стійкості 
підприємств [13, 283].

У відповідності до визначеного у статті [13] підходу 
пропонується побудувати аналітичний баланс, але більш 
ефективним, на наш погляд, буде розрахунок одинич-
них фінансових показників, що індукують зміни фінансо-
вої складової економічної стійкості машинобудівних під п-
риємств. Для аналітичних процедур використовува лась 
пу блічна фінансова звітність машинобудівних під приємств, 
зокрема ВАТ «Зміна», ПрАТ «Львівський локомотиворе-
монтний завод», ПрАТ «Івано-Франківський локомотиво-
ремонтний завод» та ПАТ «Тернопільський радіозавод 
Оріон» (Таблиця 1, Таблиця 2).

Враховуючи той факт, що всі розраховані показники є 
стимуляторами, зростання показника визначається як по-
зитивна тенденція. Доцільно більш детально проаналізу-
вати зміну фінансових показників у розрізі запропонова-
них складових. Загальна тенденція показників ліквідно-
сті є низхідна по всіх трьох коефіцієнтах і по всіх чотирьох 
проаналізованих машинобудівних підприємствах, що свід-
чить про тотальне зменшення можливості підприємств 
своєчасно розраховуватись за власними зобов’язаннями. 
Це підтверджують і показники платоспроможності, які, 
у переважній більшості, також показують негативну тен-
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денцію. Винятком можна вважати лише результати кое-
фіцієнта маневреності власного капіталу для ВАТ «Зміна», 
який за весь аналізований період зростає. Така ситуація 
спричинена швидкими темпами нарощування оборотних 
активів, порівняно із поточними зобов’язаннями. Як на-
слідок чистий оборотний капітал підприємства зріс.

Показники фінансової незалежності не відрізняю-
ться конкретною тенденційністю. Крім цього, в період 

2009-2010 рр. для всіх аналізованих машинобудівних під-
приємств знизився коефіцієнт автономії, що свідчить про 
збільшення залежності підприємств від залученого капі-
талу.

Основна характеристика щодо показників рентабель-
ності для трьох із чотирьох підприємств (за винятком ПАТ 
«Тернопільський радіозавод Оріон») це відсутність вола-
тильності й тенденція до несуттєвого зростання. У ПАТ

Таб 2: Дані про абсолютні відхилення основних фінансових показників ПрАТ «Івано-Франківський 
локомотиворемонтний завод» та ПАТ «Тернопільський радіозавод Оріон» за 2009-2013 роки
Tab. 2: Data on absolute deviations of key financial indicators of PJC «Ivano-Frankivsk Locomotive 

Repair Plant» and PSC «Ternopil Radio Plant Orion» for 2009-2013

Джерело: Сформовано авторами на основі публічної фінансової звітності
Source: Compiled by the authors using Public financial reports

Таб 1: Дані про абсолютні відхилення основних фінансових показників ВАТ «Зміна» та 
ПрАТ «Львівський локомотиворемонтний завод» за 2009-2013 роки

Tab. 1: Data on absolute deviations of key financial indicators of JSC «Zmina» and 
PJC «Lviv Locomotive Repair Plant» for 2009-2013

Джерело: Сформовано авторами на основі публічної фінансової звітності
Source: Compiled by the authors using Public financial reports
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«Тернопільський радіозавод Оріон» загальна тенден-
ція із незначними поправками справджується стосовно 
коефіцієнтів рентабельності активів та власного капіталу, 
а рентабельність діяльності та , в першу чергу коефіцієнти 
рентабельності продукціїб мають суттєвий діапазон зміни 
показника та відрізняються тенденцією до зниження.

Показники ділової активності є найбільш волатильни-
ми, а їх результати, залежно від періоду, можуть бути діа-
метрально протилежними, що свідчить про високу динамі-
ку зміни обсягу активів, дебіторської та кредиторської за-
боргованості. Такі результати свідчать також про гнучкість 
реалізованої політики підприємств, в першу чергу у вироб-
ничому аспекті та можливість її адаптації до конкретних 
екзогенних викликів.

Одиничні фінансові показники дозволили виявити ряд 
тенденцій, але суцільну картину щодо рівня економічної 
стійкості конкретних машинобудівних підприємств мож-
на отримати за рахунок використання агрегованих показ-
ників. Враховуючи багатофакторність економічної стійко-
сті як оціночного об’єкта, необхідно виділити його складо-
ві. Ми вважаємо за доцільне в основу поділу економічної 
стійкості на складові покласти позиціонування цієї катего-
рії із статті [13, 285] із модифікацією та розрахувати у від-
повідності до цього показники, які будуть стандартизовані 

шляхом ділення на найкраще значення із ряду по кожно-
му показнику та збалансовані у відповідності із показни-
ками вагомості, що визначені практиками та науковцями 
шляхом експертного оцінювання у форматі анкетування 
та експедиційного опитування. Отримані результати пред-
ставлені у Таблиці 3.

На основі розрахованих агрегованих складових еконо-
мічної стійкості можна стверджувати, що найвищі резуль-
тати спостерігаються у фінансовій та організаційно-кадро-
вій складових, дещо нижчими є показники інноваційної та 
техніко-технологічної складових, а суттєво нестабільною є 
складова маркетингово-логістичного фактору. Внаслідок 
зрівноваження складових економічної стійкості ми отри-
мали інтегральний показник. Тенденція зміни цього показ-
ника є такою: у період з 2009 р. по 2011 р. відбувалося 
зростання

інтегрального рівня економічної стійкості, а в 2012 
та 2013 рр. чітко видно спад цього рівня. При цьому, ви-
користовуючи шкалу Харінгтона для інтерпретації інте-
грального рівня економічної стійкості машинобудівних під-
приємств, було встановлено, що лише в 2009 р. як ПрАТ 
«Івано-Франківський локомотиворемонтний завод», так і 
ПрАТ «Львівський локомотиворемонтний завод» мають 
середній рівень економічної стійкості в межах 0,36-0,64, 

Таб 3: Показники складових економічної стійкості ПрАТ «Івано-Франківський локомотиворемонтний завод» 
за 2009-2013 роки. Збалансовані показники фінансової стійкості

Tab. 3: Indicators of economic sustainability components of PJC «Ivano-Frankivsk Locomotive Repair Plant» 
for 2009-2013. Balanced indicators of financial sustainability 

Джерело: Сформовано авторами на основі публічної фінансової звітності
Source: Compiled by the authors using Public financial reports
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а також у 2012 та 2013 рр. ПрАТ «Івано-Франківський ло-
комотиворемонтний завод» продемонстрував рівень еко-
номічної стійкості, який лише на 0,02 і 0,01 пункти ниж-
чий високого рівня. Низькі показники економічної стійко-
сті машинобудівних підприємств у 2009 р., на нашу дум-
ку, були спричинені світовою фінансовою кризою, а спад 
 показників, починаючи із 2012 р., свідчить про передкри-
зовий стан галузі.

5. Висновки
Оцінювання економічної стійкості машинобудівних 

під приємств, реалізоване на основі врахування динамі-
ки змін одиничних фінансових та агрегованих показників 
й інтегрального показника, дозволило комплексно інтер-
претувати рівень аналізованої категорії. За результатами 
одиничних фінансових показників чітко видно негативну 
тенденцію в кожній із складових. Цю тенденцію підтвер-

дили й агреговані показники, й інтегральний показник 
економічної стійкості машинобудівних підприємств. Та-
ким чином, проведені розрахунки визначили, що найниж-
чий рівень економічної стійкості був зафіксований у 2009 
році. При цьому до 2011 р. рівень економічної стійкості 
зростав, після чого відбувся спад цього рівня. Було вста-
новлено, що ефективність функціонування підприємств 
 може бути підвищена за рахунок складових, що проде-
монстрували найнижчий рівень стійкості, зокрема мар-
кетингово-логістичної. Більш об’єктивно оцінити рівень 
економічної стійкості та визначити вектор забезпечення 
ефективного функціонування машинобудівного підприєм-
ства можна за рахунок розробки нормативних чи еталон-
них значень одиничних кількісних і якісних показників, 
що і буде покладено в основу подальших розвідок у цьо-
му науковому напрямку. 
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